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“Puntiamo sulle Pmi
con multipli favorevoli”

12018siérivelato  STEFANO FABIANI
unanno pitt com- IZENIT scR

<< plicato delle atte- ———
se. Questo nono-

stante uno degli elementi pitlt

importanti da monitorare sui

mercati azionari, che & il
trend degli utili attesi, abbia
mostrato un andamento po-
sitivo, che ancora oggi persi-
ste». E.quanto afferma Stefa-
no Fabiani, responsabile del-
I'Azionario di Sgr. —

Che cosa ha pesato di pitt

sull'ltalia?

«Primo fra tutti il rischio Pa-
ese, che & cresciuto gradual-
mente dopo le elezioni poli-
tiche, per poiesplodere con
il conflitto del governo con
I'Unione europea sui conte-
nuti della manovra di bilan-
cio. A questo aspettosieag-
giunto un contesto meno
brillante  dell’economia
mondiale, con un rallenta-
mento generalizzato causa-
to anche dalla guerra didazi
fra Usa e Cina. Questa tem-
pesta perfetta ha pesato su
Piazza Affari, abbandonata
dagli investitori esteri, mol-
to presenti soprattutto sulle
eccellenze industriali a me-
dia capitalizzazione, e og-
getto di posizioni “short”,
vale a dire di scommesse al

ribasso, sui titoli piti legati al
mercato interno».

Vistoil quadro, suquali set-
tori puntate voi adesso?
«Pensiamo che ci siano di-
verserealta industriali a me-
dia e piccola capitalizzazio-
ne che oggi trattano a multi-
pli molto compressi, nono-
stante abbiano posizioni di
leadership in mercati globali
e redditizi. Su questi conte-
sti, potra esserci unimpatto
negativo dal rallentamento
economico, ma non tale da
far venire meno le prospetti-
ve di medio termines.
Suquali settorisiete invece
pitt caduti?

«In questo scenario chiara-
mente i settori pitl colpitiso-
no statii finanziari, esposti
al rischio spread, e i ciclici,

che dopo diversi anni di
buon andamento hanno su-
bito un ridimensionamento
intermini di multipli valuta-
tivi, per scontare la maggio-
re incertezza nelle prospetti-
ve di crescita.

Quale puo essere unastra-
tegia da privilegiare in que-
sta fase?

«Un approccio pit difensivo
puo essere quello di investi-
re in titoli con dividendo vi-
sibile ed elevato, quali le uti-
lity regolamentate. Questo
settore & solito performare
meglioin momenti dieleva-
ta incertezza, anche se oc-
corre prestare attenzione al-
le evoluzioni normative che
riguardano i diversi ambiti
di attivita». s.RIC.
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